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Pﬁístupy k eliminaci finanãních 




Finanãní rizika jsou jednou ze základních charakteristik finanãního roz-
hodování. Z toho také vypl˘vá nepopirateln˘ v˘znam hedgingu (zaji‰Èo-
vání) finanãních rizik. Tento fakt je navíc umocnûn rostoucí mírou volati-
lity, propojenosti, rychlosti, vzájemného ovlivÀování, zpûtn˘mi vazbami
a globalizaãními tendencemi v ekonomice.
Pﬁi eliminaci finanãních rizik se rozli‰uje podle zpÛsobu eliminace rizik:
nesystematické (jedineãné, specifické) riziko eliminovatelné diverzifikací
a systematické (trÏní, faktorové) riziko eliminovatelné hedgingem (zaji‰Èo-
váním). Úlohu hedgingu mÛÏeme charakterizovat tak, Ïe máme v drÏení
jedno rizikové aktivum (nebo portfolio aktiv) a spojením s novou skupinou
aktiv (zpravidla se jedná o deriváty) chceme vytvoﬁit nové tzv. hedgingové
portfolio, které bude zaji‰tûno proti pohybu rizikov˘ch faktorÛ. To zna-
mená, Ïe pﬁírÛstek jeho hodnoty bude vÛãi tûmto zmûnám podle moÏností
co nejvíce imunní.
Metody hedgingu lze charakterizovat a rozli‰ovat podle celé ﬁady hledi-
sek.
(a) podle poãtu revizí v ãase: (1) statické (pasivní) neboli na jedno období,
(2) dynamické (aktivní) neboli na více období;
(b) podle frekvence revizí: (1) diskrétní, (2) spojité;
(c) podle zpÛsobu eliminace rizika: (1) celkové riziko (tj. systematické
i jedineãné), (2) systematické riziko odstranitelné hedgingem, (3) je-
dineãné odstranitelné diverzifikací;
(d) podle hedgingov˘ch kritérií: hedgingové strategie (1) faktorovû neu-
trální – do této kategorie patﬁí napﬁíklad delta hedging, delta-gama
hedging, imunizace na bázi durace apod; (2) minimální rozptyl (mi-
nimum variance); (3) minimum value at risk; (4) minimalizace
stﬁední hodnoty ztráty (shortfall); (5) maximalizace stﬁední hodnoty
funkce uÏitku; (6) minimalizace veliãiny RAROC = value at risk/ca-
pital (risk adjusted return on capital);
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402/02/1046.(e) podle typu zaji‰Èovaného finanãního aktiva: hedging na (1) akcie, 
(2) obligace, (3) mûnu, (4) úroky, (5) komoditu;
(f) podle typu finanãních rizik: (1) trÏní (akciové, komoditní, úrokové,
mûnové), (2) kreditní související s nesplnûním závazkÛ;
(g) podle toho, zda je zaji‰Èování provádûno vÛãi nûjakému vzoru: 
(1) benchmark (tracking) hedging, (2) hedging bez vzoru (etalonu).
S komplexním popisem a konceptem jednotliv˘ch hedgingov˘ch strate-
gií se zpravidla v koncentrované podobû setkat nelze. Proto je zámûrem
pﬁíspûvku popsat, odvodit a ukázat moÏnosti aplikace hedgingov˘ch stra-
tegií na bázi: delta hedgingu, minimalizace rozptylu, minimalizace hod-
noty value at risk, maximalizace stﬁední hodnoty funkce uÏitku a mini-
malizace stﬁední hodnoty ztráty. Cílem je rovnûÏ popsat celou ﬁadu strategií
a jejich modifikací, av‰ak s co nejvût‰í pﬁípustnou mírou obecnosti. Uve-
den˘ pﬁíspûvek tedy mÛÏe slouÏit jako pﬁehledov˘ materiál o vybran˘ch
konceptech aﬁe‰eních hedgingov˘ch strategií. Dal‰ím motivem je také uká-
zat strategie uplatnitelné v malé otevﬁené ekonomice se slab˘m deriváto-
v˘m trhem.
V‰e budeme prezentovat na nejjednodu‰‰ím pﬁípadû hedgingového port-
folia, pro dvû aktiva – jedno rizikové a jeden zaji‰Èovací instrument pro
jedno období. Pﬁíklady aplikací budou ukázány na rÛzn˘ch typech riziko-
v˘ch aktiv (akcie, obligace, mûna, cena komodity) a zaji‰Èovacích instru-
mentÛ (forward, futures, opce, burzovní index).
Ve vût‰inû pﬁípadÛ se pﬁedpokládá, Ïe zaji‰Èovatel má Q stejn˘ch rizi-
kov˘ch aktiv s jednotkovou cenou S, tato aktiva chce zajistit zpravidla po-
mocí finanãních derivátÛ s jednotkovou cenou f a mnoÏstvím kontraktÛ h,
pﬁiãemÏ poãet derivátÛ na jeden kontrakt je N. Vytvoﬁí se tedy hedgingové
portfolio  :
 t = Q . St – h . N . ft
jehoÏ pﬁírÛstek hodnoty má b˘t co nejménû rizikov˘:
  = Q .  S– h . N .  f
2. Strategie delta hedgingu
U této strategie se vychází z toho, Ïe pﬁírÛstek hodnoty hedgingového
portfolia je obecnû vyjádﬁen lineární funkcí, zpravidla pomocí aproximace
Taylorova rozvoje 1. stupnû. Potom se hledá takové optimální sloÏení hed-
gingového portfolia h (neznámou je mnoÏství finanãních derivátÛ), aby pﬁí-
rÛstek hodnoty hedgingového portfolia    = 0. Touto strategií lze elimi-
novat pouze faktorové (systematické) riziko.
2.1 Delta hedging na mûnu
U tohoto pﬁípadu je rizikov˘m faktorem (náhodnou veliãinou) kurz mûny.
Hodnota hedgingového portfolia – za pﬁedpokladu, Ïe platby v cizí mûnû
jsou stanoveny k okamÏiku T, zaji‰Èovacím instrumentem je mûnov˘ deri-
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notû zaji‰Èovaného mûnového kurzu vztahem:
 t = Q . e
–Rf.(T–t). Kt– h . N . ft,TT(K) (2.1.1)
kde Q je mnoÏství zaji‰Èované cizí mûny, K je aktuální kurz mûny, N je
mnoÏství cizí mûny na jeden derivát, f je jednotková cena derivátu, t je mo-
ment zaji‰Èování, T okamÏik platby v cizí mûnû, TT doba zralosti (expi-
race) derivátu a platí t<T<TT, h je poãet forwardov˘ch kontraktÛ pro za-
ji‰tûní, Rf je zahraniãní úroková sazba.
Pro pﬁírÛstek hodnoty hedgingového portfolia pak platí, Ïe:
  = Q . e
–Rf.(T–t).  K– h . N .  f(K) (2.1.2)
Základním v˘chodiskem faktorovû neutrálního pﬁístupu je pﬁedpoklad, Ïe
pﬁírÛstek hodnoty jakéhokoliv aktiva lze aproximovat pomocí Taylorova
rozvoje. Pﬁi aplikaci jednofaktorového Taylorova rozvoje je pﬁírÛstek hod-
noty funkce  F(x) obecnû definován následovnû:
 F(x)          1    2F(x)           1    3F(x)
 F(x)= –––––.  x + – . ––––– .  x2 + – . ––––– .  x3 + ... (2.1.3)
 x            2      x2 6      x3
VyuÏitím prvního (lineárního) stupnû Taylorova rozvoje (delta aproximace)
pro pﬁírÛstek hodnoty derivátu a dosazením do (2.1.2) dostáváme:
 f(K)
  = Q . e
–Rf .(T–t) .  K– h . N . ––––– .  K (2.1.4)
 K
Aby byla splnûna podmínka pro hedging, pak    = 0 a z toho vypl˘vá, Ïe:
Q . e
–Rf .(T–t)       Q . e
–Rf .(T–t)
h = –––––––––– = –––––––––– (2.1.5)
 f(K)         N . delta
N . –––––
 K
2.2 Delta hedging na obligaci
Tento typ hedgingu je naz˘ván imunizace na bázi durace, která obecnû
vyjadﬁuje citlivost ceny obligace na zmûny úrokov˘ch sazeb. Náhodnou ve-
liãinou je trÏní cena obligace; ta je v‰ak ovlivnûna úrokov˘mi sazbami, tedy
rizikov˘m faktorem je úroková sazba (v˘nos do splatnosti). Podle Taylo-
rova rozvoje pﬁírÛstek hodnoty aktiva v závislosti na zmûnû úrokov˘ch sa-
zeb je obecnû:
dP(y)           1    d2P(y)  P(y)= ––––– .  y + – . ––––––  y2 + ...
dy             2      dy2
Pro lineární aproximaci platí:
dP(y)  P(y)= ––––– .  y (2.2.1)
dy
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zmûnu ceny aktiva kabsolutní zmûnû úrokové sazby (v˘nosu do splatnosti),
následovnû:





MD = –– . t . CFt . (1 + y)–t–1
P t=1
a dosadíme-li do (2.2.1), pak lze obecnû pﬁírÛstek ceny finanãního instru-
mentu závislého na úrokov˘ch sazbách vyjádﬁit takto:
 P(y)= – (MD . P) .  y (2.2.3)
PﬁírÛstek hodnoty hedgingového portfolia je obecnû vyjádﬁen takto:
  = Q .  PB – h . N .  Pf (2.2.4)
kde PB je trÏní cena obligace a Pf je trÏní cena futures na obligaci. Aplikací
(2.2.3) na (2.2.4) s poÏadavkem, aby pﬁírÛstek hodnoty portfolia byl bezri-
zikov˘, dostáváme:
  = Q . (–1)(MDB . PB) .  y – h . N . (–1)(MDf . Pf) .  y =
= –(Q . MDB . PB – h . N . MDf . Pf) .  y = 0
pﬁitom MDB a MDf jsou modifikované durace obligací a futures. Z toho
plyne, Ïe optimální poãet kontraktÛ je urãen takto:
Q MDB . PB h = –– . –––––––––– (2.2.5)
N MDf . Pf
2.3 Delta hedging na bázi burzovního indexu
V tomto pﬁípadû je zaji‰Èovacím instrumentem burzovní index nebo fu-
tures na burzovní index. Vychází se z pﬁedpokladu, Ïe hodnota hedgingo-
vého portfolia je urãena podle vztahu:
  = Q . S – h . M (2.3.1)
kde Q je poãet akcií, S je jednotková cena akcie, h je zaji‰Èovací koeficient
(poãet kontraktÛ na burzovní index) a M je trÏní cena burzovního indexu
nebo futures na burzovní index. Touto strategií lze eliminovat pouze sys-
tematické (trÏní) riziko.
Pro pﬁírÛstek hodnoty portfolia platí:
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Aplikací beta verze modelu CAPM-SML lze vyjádﬁit v˘nosy jednotliv˘ch
aktiv za pﬁedpokladu, Ïe bezriziková sazba RF = 0 a   je koeficient cha-
rakterizující citlivost v˘nosu aktiva na trÏní portfolio (aproximativnû bur-
zovní index), jako:
 S   M ––– = RS =  S . RM,      ––– = RM =  M . RM
S                                M
a tedy:
 S = S .  S . RM,     M = M . RM (2.3.3)
protoÏe  M = 1.
Dosazením (2.3.3) do (2.3.2) dostáváme:
   = Q . S .  S . RM – h . M . RM (2.3.4)
Má-li b˘t portfolio zaji‰tûno proti riziku, pak musí platit, Ïe    = 0,
az(2.3.4) vypl˘vá, Ïe:
Q . S .  S h = –––––––– (2.3.5)
M
3. Strategie minimalizace rozptylu
U této strategie se postupuje tak, Ïe je vytvoﬁen rozptyl pﬁírÛstku hed-
gingového portfolia, ten je minimalizován a takto je hledáno optimální slo-
Ïení hedgingového portfolia, mnoÏství derivátÛ h. Touto strategií lze eli-
minovat zejména faktorové (systematické) riziko a rovnûÏ ãásteãnû
jedineãné (nesystematické) riziko.
3. 1 Minimalizace rozptylu na komoditu
Za pﬁedpokladu, Ïe hedgingové portfolio je tvoﬁeno komoditou s jednot-
kovou cenou (S) a krátkou pozicí v zaji‰Èovacím instrumentu, kter˘m je de-
rivát na komoditu (f), je jeho hodnota v ãase t rovna:
 t = Q . St – h . N . ft,TT (3.1.1)
kde   je hodnota portfolia, S je hodnota aktiva, h je zaji‰Èovací pomûr a
ft,TT je hodnota zaji‰Èovacího instrumentu v ãase t a expiraãním momen-
tem TT, kde Q je mnoÏství komodity a N je mnoÏství aktiv na jeden deri-
vátov˘ kontrakt.
V ãase T je hodnota hedgingového portfolia rovna:
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Zmûna hodnoty portfolia je tedy:
   = Q .  S – h . N .  f (3.1.2)
Rozptyl hodnoty portfolia je dán vztahem:
var(  ) = Q2 . var( S) + h2 . N2 . var( f) + 2 . (–h) . Q . N . cov( S;  f) 
(3.1.3) 
Na‰ím cílem je minimalizovat riziko zmûny hodnoty hedgingového port-
folia; proto hledáme optimální zaji‰Èovací pomûr (h), tedy:
d var(  )
–––––––– = 2 . h. N2 var( f) – 2 . Q . N . cov( S;  f) = 0
dh
Z toho plyne, Ïe:
Q    cov( S;  f)
h = –– . –––––––––––
N        var( f)
nebo také:  (3.1.4)
Q      S
h = –– . ––––   S f (3.1.5)
N      f
Dosazením za h z (3.1.4) do (3.1.3) je optimální var*h rovno:
cov( S;  f)
var*h (  ) = Q2 . var( S) – ––––––––––  (3.1.6)
var( f)
nebo také:
var*h (  ) = Q2 . var( S) . 1 –  2
 S f (3.1.7)
Pro smûrodatnou odchylku lze pak psát:
–––––––––
 *h
   = Q.   S.  (1 –  2
 S f) (3.1.8)
3.2 Minimalizace rozptylu na komoditu pomocí v˘nosÛ
Pﬁedpokládáme, Ïe charakteristiky aktiv jsou stanoveny pomocí v˘nosÛ;
proto je nezbytné modifikovat obecn˘ vztah pro urãení optimálního poãtu
kontraktÛ podle (3.1.4):
Q    cov( S;  f)
h = –– . –––––––––––
N        var( f)
Nyní vyjádﬁíme jednotlivé sloÏky prostﬁednictvím v˘nosÛ:
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(3.2.1)   S         f                        S     f
= S . f . cov(RS; Rf)
 f         f                    f
var( f) = var f . –––; f . –––  = f 2 . var ––  = f 2 . var(Rf) (3.2.2)
f          f                      f
Dosazením (3.2.1) a (3.2.2) do (3.1.4) dostáváme:
Q    S . f     cov(RS; Rf)    Q    S    cov(RS; Rf)
h = –– . ––––– . ––––––––– = –– . –– . ––––––––– (3.2.3)
Nf 2             var(Rf)       Nf var(Rf)
TotéÏ lze vyjádﬁit prostﬁednictvím korelace následovnû:
Q   S   RS h = –– . –– . –––– .  RSRf (3.2.4)
N    f   Rf
Smûrodatnou odchylku hedgingového portfolia lze odvodit tak, Ïe jednot-
livé smûrodatné odchylky jsou vyjádﬁeny modifikovan˘mi sazbami pomocí
v˘nosÛ následovnû:
 S                S   S =   S . –––  = S .   –––  = S .  RS (3.2.5)  
S                 S
 f                 f   f =   f . –––  = S .   –––  = f .  Rf (3.2.6)
f                  f
Je známo, Ïe:
cov( S;  f)     S . f . cov(RS; Rf)    cov(RS; Rf)
  S f = ––––––––– = ––––––––––––––– = –––––––––– =  RSRf (3.2.7)
  S .   f         S .  (RS) . f .  (Rf)     (RS) .  (Rf)
Dosazením z (3.2.5) do (3.1.8) pak:
–––––––––
 *h(  ) = Q. S.  RS.  (1 –  2
RSRf) (3.2.8)
Efekt hedgingu se urãí následovnû:
var(S) – var*h (  ) Ef = ––––––––––––––––– = 
var(S)
Q2 . S2 . var(RS) – Q2 . S2 . var(RS) . 1 –  2RSRf
= ––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––– =  2
RSRf (3.2.9)
Q2 . S2 . var(RS)
3.3 Minimalizace rozptylu na mûnu pomocí kﬁíÏového kurzu
Jedná se o pﬁípad, kdy není na trhu futures na mûnu, kterou chce firma
zajistit; proto musí vyuÏít futures na jinou mûnu. Napﬁíklad, ãeská firma
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dem k tomu, Ïe futures kontrakt na CZK/EUR není na trhu obchodován,
pouÏije jako náhradu futures kontrakt USD/EUR. Pﬁedpokládá se, Ïe kurz
CZK/USD je v daném intervalu konstantní.
Pokud by existoval futures kontrakt na CZK/EUR, pak podle (3.1.4) by
byl optimální poãet kontraktÛ urãen takto:
Q    cov( SCZK/EUR;  fCZK/EUR)
h = ––. ––––––––––––––––––––––– (3.3.1)
N             var( fCZK/EUR)
Pomocí kﬁíÏového kurzu lze stanovit poÏadovan˘ kurz následovnû:
SCZK/EUR = SCZK/USD . SUSD/EUR (3.3.2)
PoÏadovan˘ kurz lze tedy stanovit obecnû takto:
SCZK/EUR = K. SUSD/EUR
a analogicky pro futures:
 fCZK/EUR = K.  fUSD/EUR (3.3.3)
Dosazením (3.3.3) do (3.3.1) dostáváme:
Q   cov( SCZK/EUR; K.  fUSD/EUR)
h = ––. ––––––––––––––––––––––––– =
N             var(K.  fUSD/EUR)  (3.3.4)
Q     1    cov( SCZK/EUR;  fUSD/EUR)
= –– . –– . ––––––––––––––––––––––
N    K            var( fUSD/EUR)
To lze vyjádﬁit pomocí korelace následovnû:
Q          ( SCZK/EUR)
h = ––––––. ––––––––––––– .   SCZK/USD fUSD/EUR (3.3.5)
N. K        ( fUSD/EUR)
Je tﬁeba upozornit, Ïe v tomto pﬁípadû se zjednodu‰enû pﬁedpokládá, Ïe
kﬁíÏov˘ kurz je konstantní. Pro krátké období lze tento pﬁedpoklad pova-
Ïovat za splnûn˘.
4. Strategie minimalizace value at risk
Tento pﬁístup slouÏí k zaji‰tûní proti riziku velk˘ch ztrát. Základem je
tedy úvaha, Ïe s pravdûpodobností   mÛÏe b˘t potenciální náhodn˘ pﬁí-
rÛstek hodnoty portfolia men‰í neÏ pﬁedem stanovená hodnota minus VAR.
Pﬁitom VAR tedy vyjadﬁuje hodnotu minimální ztráty pﬁi pravdûpodobnosti
(v˘znamnosti)   za ãasov˘ interval:
Pr(     –VAR) =   (4.1)
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minimalizace rozptylu. V pﬁípadû, Ïe pﬁírÛstky hodnoty faktorÛ mají nor-
mální rozdûlení a zvaÏujeme delta neutrální model, pak po substituci g =
=    + VAR a pro normalizaci platí, Ïe:
g – E(g)        0 – E(g)
Pr –––––––––   –––––––––  =   (4.2)
 (g)                (g)
0–   E(g)
Pokud  z  = –––––––, podle (4.2) platí  (z) =  , kde   je distribuãní
 (g)
funkce normovaného normálního rozdûlení, a tedy:
z =  –1( ) (4.3)
Zpûtn˘m dosazením za g do z a následnû z do (4.3) lze urãit analyticky
v˘sledn˘ obecn˘ vztah:
VAR = – –1( ) .  (  ) – E(  ) (4.4)
V pﬁípadû, Ïe    = Q .  S – h . N .  f, pak E(  ) = Q . E( S) – h . N .
. E( f) je stﬁední hodnota, var(  ) = Q2 . var( S) – 2h . N . Q . cov( S;  f) +
+ h2 . N . var ( f) je rozptyl portfolia a  –1( ) je inverzní funkce k distri-
buãní funkci normovaného normálního rozdûlení na hladinû pravdûpodob-
nosti (v˘znamnosti)  .
Empiricky bylo ovûﬁeno, Ïe krátkodobû se stﬁední hodnoty v˘nosÛ fi-
nanãních aktiv rovnají nule, a tedy, Ïe stﬁední hodnota E(  ) je rovnûÏ
rovna nule. Vzhledem k symetrii normovaného normálního rozdûlení, tj.
 –1 ( ) = – –1(1– ), je moÏné VAR formulovat následovnû:
VAR =  –1(1– ) .  (  ) (4.5)
To je ãasto uvádûn˘ tvar pro propoãet hodnoty rizika VAR.
Optimální sloÏení hedgingového portfolia lze stanovit následovnû: 
 VAR(  )
1  var(  )      E(  ) ––––––––– = – –1( ) .  var(  ) 
––. –––––––– – ––––––– = 0 (4.6)
 h
2
 h              h
Po úpravách je optimální ﬁe‰ení následující:
–––––––––––––––––
cov(a; b)          –c . var(a) . (1 –  2) h1,2 = ––––––––    ––––––––––––––––– (4.7)
var(b)            var(b) .  c – var(b) 
E2(b) kde a = Q .  S;   b = –N .  f; c = ––––––––––.
  –1( ) 2
První sloÏka (4.7) odpovídá kritériu minimalizace rozptylu, druhá pak
slouÏí k identifikaci hodnoty value at risk.
Hodnotu optimálního portfolia lze rovnûÏ nalézt pomocí úlohy optimál-
ního matematického programování.
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Úãelová funkce:
VAR = – –1( ) .  (  ) – E(  ) → min
Omezující podmínky:
h   0
kde E(  ) = Q . E( S) – h . N . E( f)
var(  ) = Q2. var( S) – 2h . N . Q . cov( S;  f) + h2 . N2 . var( f)
Je tedy zﬁejmé, Ïe pro symetrická rozdûlení s nulovou stﬁední hodnotou
(mÛÏe se t˘kat pouze lineárních instrumentÛ, krátkodob˘ch odhadÛ) jsou
v˘sledky hedgingov˘ch strategií minimalizace rozptylu a value at risk to-
toÏné.
U tohoto kritéria je nezbytné poznamenat, Ïe i kdyÏ je hojnû prakticky
vyuÏíváno, v pﬁípadû, Ïe náhodné veliãiny nemají normální rozdûlení, není
splnûna podmínka subaditivity. To znamená, Ïe vÏdy neplatí, Ïe:
VAR(x + y)   VAR(x) + VAR(y)
BlíÏe napﬁíklad (Artzner a kol., 1999).
5. Strategie maximalizace stﬁední hodnoty funkce uÏitku
Jedná se napﬁíklad o situaci zaji‰tûní pomocí futures na bázi kritéria ma-
ximalizace stﬁední hodnoty funkce uÏitku. Pﬁedpokládá-li se, Ïe funkce
uÏitku je kvadratická ve tvaru:
1 U(x) = x – –– b . x2
2
pak je známo podle Markowitzova modelu mean-variance, Ïe stﬁední hod-
nota funkce uÏitku má tvar
1
V(x) = E U(x)  = E x – –– b . x2  = E(x) – r . var(x)
2
kde r je parametr postoje k riziku.               
Zaji‰Èované portfolio je tvoﬁeno rizikov˘m aktivem, napﬁíklad komodi-
tou (S), a zaji‰Èovacím instrumentem, futures na komoditu (f). Dále je
známo plánované mnoÏství komodity (Q) a poãet jednotek komodity na je-
den kontrakt futures (N). Tedy:
 t = Q . St – h . N . ft,TT (5.1)
Pro pﬁírÛstek hodnoty portfolia potom platí:
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Stﬁední hodnota funkce uÏitku pﬁírÛstku hodnoty portfolia je urãena ná-
sledovnû:
V(  )=   E(  )–   r . var(  ) (5.3)
Stﬁední hodnota a rozptyl hedgingového portfolia jsou urãeny takto:
E(  )=   Q . E( S)–   h . N . E( f) (5.4)  
var(  )=   Q2 . var( S)–  2 h . N . Q . cov( S;  f) + h2 . N2 . var( f) (5.5)
Tedy dosazením (5.4) a (5.5) do (5.3):
V(  )=   Q . E( S)–   h . N . E( f) – r . Q2 . var( S) + r . 2h . N .
. Q cov( S;  f) – r . h2 . N2 . var( f)
(5.6)
Pro maximální stﬁední hodnotu funkce uÏitku tedy platí:
 V(  ) ––––––– = –   . E( f) + r . 2 . N . Q . cov( S;  f) – r . 2h . N2 . var( f) = 0
 h (5.7)
V˘sledkem (5.7) je vztah pro optimální poãet kontraktÛ:
E( f)              Q . cov( S;  f)
h = –––––––––––––– – ––––––––––––– (5.8)
2 . r . N . var( f)        N . var( f)
Pﬁi pohledu na obecn˘ vzorec je zﬁejmé, Ïe se skládá ze dvou sloÏek.
První sloÏka vyjadﬁuje oãekávan˘ zisk, tedy oãekávan˘ v˘nos investice.
Druhá sloÏka je hedgingová sloÏka identická skritériem minimalizace roz-
ptylu podle (3.1.4). Vzhledem k tomu, Ïe odhad stﬁední hodnoty finanã-
ních veliãin b˘vá doprovázen znaãnou statistickou chybou, b˘vá v pﬁe-
váÏné míﬁe pro hedging pouÏíváno kritérium minimalizace rozptylu.
Dal‰ím dÛvodem je fakt, Ïe v pﬁípadû krátkodob˘ch odhadÛ b˘vá stﬁední
hodnota rovna nule.
6. Strategie minimalizace stﬁední hodnoty ztráty
Utéto strategie je cílem minimalizovat nebo zjistit stﬁední hodnotu ztráty
pod pﬁedem stanovenou hodnotou a. Opût se pﬁedpokládá normální rozdû-
lení náhodné veliãiny. Obecnû je moÏné tuto hodnotu pro normální rozdû-
lení náhodné veliãiny x vyjádﬁit následovnû:
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1
a                               
1
a            
1 E(x x   a) = ––––  x . f(x) dx = ––––  x . ––––– e               dx (6.1)
 (a) –                               (a) –            2 
1   x–E(x)
– –  –––––– 
2
2      (x)
Lze ukázat, Ïe po úpravách pro stﬁední hodnotu ztráty platí:Analytické ﬁe‰ení optimálního hedgingového portfolia je komplikovanûj‰í
pro vyjádﬁení, tudíÏ je snaz‰í ho nalézt a vyjádﬁit prostﬁednictvím úlohy
optimálního matematického programování.
Úloha 2 (optimální hedgingové portfolio pro kritérium stﬁední hodnoty
ztráty)
Úãelová funkce:
var(  ) . E(  )
E(        a) = var(  ) + ––––––––––––––– → min
 2 .  a – E(  ) 
Omezující podmínky:
h   0
kde E(  ) = Q . E( S) – h . N . E( f)
var(  ) = Q2. var( S) – 2h . N . Q . cov( S;  f) + h2 . N2 . var( f)
Nabízí se rovnûÏ moÏnost stanovit mezní hodnotu a jako hodnotu VAR.
7. Závûr
V pﬁíspûvku byly ukázány základní pﬁístupy a strategie pﬁi hedgingu ri-
zika finanãních instrumentÛ. Hlavní pozornost byla vûnována objasnûní
základních konceptÛ vãetnû odvození optimálních strategií.
Pro delta hedging jsou základní vztahy (2.1.5), (2.2.5) a (2.3.5), pro mi-
nimalizaci rozptylu na bázi pﬁírÛstku vstupních veliãin vztahy (3.1.4),
(3.1.5), (3.1.8), na bázi v˘nosÛ vstupních veliãin vztahy (3.2.3), (3.2.4),
(3.2.8), (3.2.9). Pro kﬁíÏové kurzy, které slouÏí jako náhrada za pﬁímé kurzy,
za zjednodu‰ujícího pﬁedpokladu konstantního kﬁíÏového kurzu pak vztahy
(3.3.4), (3.3.5).
Dále byl odvozen analytick˘ v˘raz pro metodu value at risk a klíãov˘m
vztahem je (4.2). Ukázalo se, Ïe pro symetrická rozdûlení s nulovou stﬁední
hodnotou (mÛÏe se t˘kat pouze lineárních instrumentÛ, krátkodob˘ch od-
hadÛ) jsou v˘sledky hedgingov˘ch strategií minimalizace rozptylu a value
at risk totoÏné. Optimální sloÏení portfolia lze rovnûÏ nalézt podle Úlo-
hy 1 (optimální hedgingové portfolio pro kritérium VAR).
U metody maximalizace stﬁední hodnoty funkce uÏitku je klíãov˘m vztah
(5.8). První sloÏka vztahu vyjadﬁuje oãekávan˘ zisk, tedy oãekávan˘ v˘nos
investice. Druhá sloÏka je hedgingová sloÏka identická s kritériem mini-
malizace rozptylu.
Propoãet stﬁední hodnoty ztráty je stanoven pro normální rozdûlení,
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var(x) . E(x) E(x x   a) = var(x) + ––––––––––– (6.2)
 2 .  a – E(x) jak je ukázáno, podle (6.2). Optimální sloÏení portfolia lze nalézt podle
Úlohy 2 (optimální hedgingové portfolio pro kritérium stﬁední hodnoty
ztráty).
Strategie delta hedgingu a minimalizace rozptylu jsou nejvíce prakticky
vyuÏívan˘mi pﬁístupy pﬁi zaji‰Èování finanãních rizik. Je tomu tak zejména
v situacích symetrick˘ch rozdûlení pravdûpodobností a krátk˘ch období za-
ji‰Èování. Pﬁi v˘razn˘ch náhodn˘ch pohybech podkladov˘ch aktiv s nesy-
metrick˘m rozdûlením zaji‰Èovan˘ch pozic nebo pro del‰í období zaji‰tûní
s cílem vyvarovat se velk˘ch potenciálních ztrát je vhodné aplikovat stra-
tegie minimalizace value at risk a stﬁední hodnoty ztráty. Pokud je finanãní
subjekt ochoten podstupovat urãitá nezaji‰tûná rizika, pak podle sklonu
k riziku vyjádﬁeném uÏitkovou funkcí lze aplikovat strategii maximalizace
stﬁední hodnoty funkce uÏitku.
V tuzemsk˘ch podmínkách, v ekonomice ãeského typu, coÏ je malá eko-
nomika vtransformaãní fázi, je vyuÏití uveden˘ch strategií specifické. Uin-
stitucí obchodujících se zahraniãními subjekty lze pﬁi zaji‰Èování pomocí
likvidních aktiv (silné mûny, komodity s likvidním trhem, úrokové instru-
menty siln˘ch ekonomik) aplikovat strategie delta hedgingu a minimali-
zace rozptylu, napﬁíklad v souvislosti se zpevÀováním koruny, pohybem
cen komodit ap. V urãit˘ch pﬁípadech lze aplikovat metodiku kﬁíÏov˘ch
kurzÛ, jak bylo ukázáno v˘‰e. Dále je pomûrnû dobﬁe moÏné vyuÏívat OTC-
-trhy s deriváty na krátkodobé úrokové sazby a trhy se státními krátko-
dob˘mi úrokov˘mi aktivy. Pﬁi neexistenci pestr˘ch, likvidních a efektiv-
ních sekundárních finanãních trhÛ pak pﬁi zaji‰Èování dlouhodobûj‰ích ri-
zik pﬁicházejí v úvahu strategie minimalizace value at risk a stﬁední
hodnoty ztráty. U subjektÛ se sklonem k riziku lze vyuÏít strategii maxi-
malizace stﬁední hodnoty funkce uÏitku.
Ze skuteãnosti, Ïe neustále dochází k rÛstu rizikovosti finanãních in-
strumentÛ, rÛstu volatility, rÛstu inovací finanãních instrumentÛ a rÛstu
jejich vzájemné provázanosti, a ze slab˘ch sekundárních finanãních trhÛ
lze usuzovat, Ïe v˘‰e popsaná problematika, a tedy aplikace uveden˘ch
metodologií je trvale aktuální pﬁi finanãním ﬁízení a rozhodování jak nefi-
nanãních, tak finanãních institucí mal˘ch otevﬁen˘ch ekonomik.
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Hedging Strategies and Financial Risks
Zdeněk ZMEŠKAL – VŠB-Technical University of Ostrava, Faculty of Economics, Finance Department 
(Zdenek.Zmeskal@vsb.cz)
Hedging strategies represent basic instrument used toward eliminating financial
risk. Increasing volatility of financial markets and their globalization also lead to
higher financial risks. These aspects are especially important for transitional and
small open economies. The basic goal of the paper is to show the derivation and ap-
plication possibilities of select hedging strategies. Five basic hedging strategies —
delta hedging, minimum variance, minimum value at risk, maximum expected uti-
lity value, and minimum shortfall — are derived and described. All the strategies
are derived for two asset portfolios consisting of risk assets (share, bond, commo-
dity price, and exchange rate) and hedged assets (financial derivative). Another com-
mon assumption is that random variables are normally distributed. Examples of ex-
change rate, interest-rate, equity and commodity-risk hedging are described. Several
applications are suitable for small open economies that lack liquid capital market
with limited secondary derivative market.
63 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ã. 1-2